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En los últimos años ha cobrado importancia el estudio de la "Paradoja de Bowman ", es decir, la corre-
lación negativa existente entre las medidas de rentabilidad y riesgo obtenidas a partir de las cifras con-
tables. No obstante, la investigación se ha centrado más en analizar las causas de esta relación que en 
explicar cómo pueden coexistir dos tipos distintos de relación rentabilidad-riesgo: negativa para los indi-
cadores contables y positiva para los indicadores de mercado. En este trabajo desarrollamos un modelo 
matemático que compatibiliza ambas relaciones. Las conclusiones obtenidas en el modelo señalan hacia 
una relación positiva entre las medidas obtenidas en el mercado de capitales y el riesgo medido con cifras 
contables, as! como una relación negativa entre las primeras y la rentabilidad calculado contablemente. 
Palabras clave: Paradoja de Bowman, relación rentabilidad-riesgo, modelo de valoración del resultado 
residual. 
ABSTRACT 
During the last few years, the importance of the research on Bowman '$ Paradox -the negative relations-
hip between accounting measures of risk and retum- has grown. Nevertheless, research has mostly been 
focused on studying the causes of the negative accounting relation, instead of explaining how, two diffe-
rent types of risk-retum relationship can coexist: negative for the accounting indicators and positive for 
the market indicators. In this study, we develop a mathematical model, based on the Residual lncome 
Valuation Model for making both kinds of relations compatible. Our results show that there exists a posi-
tive relationship between the accounting measures of risk and the market measures of risk and retum, bul 
a negative influence of the accounting profitability on both market variables. 
Keywords: Bowman 's Paradox, risk-retum relationship, residual ¡ncome valuation model. 
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1. INTRODUCCIÓN 
En un trabajo publicado en 1980, Edward Bowman inició un debate sobre la; 
relación existente entre las medidas de rentabilidad y riesgo, que perdura hasta nues-
tros días. En dicho trabajo, Bowman (1980) obtuvo que las correlaciones entre las 
medidas contables de rentabilidad y riesgo eran negativas para la mayoúa de los sec-
tores analizados, es decir, las empresas más rentables presentaban menor riesgo, mien-
tras que las que tenían mayor variabilidad en sus resultados contables ofrecían meno-
res tasas de rentabilidad. 
Esta relación negativa contradice uno de los resultados más recurrentes en los 
modelos de valoración de inversiones obtenidos por la economía financiera, siendo el 
ejemplo más significativo el modelo de valoración de activos de capital (CAPM) de 
Sharpe (1964), Lintner (1965) y Black (1972). Así, los modelos financieros de valora-
ción, centrados en los mercados de capitales y ampliamente contrastados empírica-
mente (por ejemplo, Jensen, 1972; BIack et al., 1972; Blume y Friend, 1973; Fama y 
MacBeth, 1973) han apoyado tanto teórica como empíricamente una relación positiva 
entre la rentabilidad y el riesgo de cualquier inversión: a mayor riesgo asumido, mayor 
rentabilidad esperada. Dada la contradicción entre los resultados obtenidos por Bow-
man y los alcanzados previamente por los modelos financieros, la corriente de investi-
gación que surgió como consecuencia del trabajo inicial de Bowman (1980), se deno-
minó la "Paradoja de Bowman". 
La investigación sobre esta Paradoja se ha centrado principalmente en estudiar 
las causas de la relación negativa entre los indicadores contables. La relación positiva 
presente en los modelos financieros viene originada por la confluencia de dos supues-
tos de partida: la actitud de aversión frente al riesgo del accionista y la perfección y uni-
cidad del mercado financiero. Por ello, los trabajos sobre la Paradoja analizan como sus 
posibles causas bien la actitud frente al riesgo presentada por los gerentes empresaria-
les (por ejemplo, Bowman, 1984; Singh, 1986; Fiegenbaum y Thomas, 1988; Bromi-
ley, 1991; Miller y Leiblein, 1996), bien las imperfecciones existentes en el campo de 
las inversiones empresariales y su forma de aprovecharlas mediante la estrategia de la 
empresa (por ejemplo, Bettis y Hall, 1982; Bettis y Mahajan, 1985; Cool, Dierickx y 
Jernison, 1989; Chang y Thomas, 1989)1. 
Sin embargo, un tema especialmente interesante para la literatura contable ha 
quedado prácticamente sin estudiar: cómo puede formarse en el mercado de capitales 
una relación positiva entre rentabilidad y riesgo. partiendo de una relación negativa entre 
1 Una revisión más exhaustiva de la literatura sobre la Paradoja de Bowman puede consultarse en Bromí-
ley et al. (2002) y Nickel y Rodríguez (2002). 
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los indicadores contables de las mismas variables. Hasta la fecha, tan sólo existen dos 
aportaciones relevantes sobre este tema. La primera de ellas, de carácter puramente teó-
rico, se encuentra en el propio trab¡Yo inicial de Bowman (1980). En este trabajo, Bow-
man argumentó que la Paradoja podría ser "enmascarada" por la relativa eficiencia del 
mercado de capitales a través del precio de los títulos. Así, las empresas con alta renta-
bilidad y bajo riesgo contables, tendrán acciones con precios bastante elevados, lo cual 
hará más dificil obtener altas tasas de rentabilidad en el mercado de capitales, al tiempo 
que presentarán una menor variabilidad de esa rentabilidad. Por su parte, las empresas 
con baja rentabilidad y alto riesgo contables, cotizarán a la baja en el mercado. Este pre-
cio reducido h::¡ce más fácil la obtención de una rentablliditu esperada mayor, aunque, 
como contrapartida, también existirá una mayor variabilidad de esa rentabilidad. 
En resumidas cuentas, Bowman (1980) sostiene la posible existencia de una 
relación positiva entre la rentabilidad obtenida sobre las cifras contables y el precio de 
la acción. Ello provoca asimismo una correlación negativa entre la rentabilidad conta-
ble y las medidas de rentabilidad y de riesgo de mercado. En cuanto al riesgo, la rela-
ción que prevé Bowman sobre el precio de la acción es negativa, lo que provoca una 
influencia positiva sobre la rentabilidad y el riesgo obtenidos en el mercado. La figura 
1 recoge, de forma esquemática, el conjunto de relaciones entre las variables propues-
to por Bowman (1980). 
Figura 1 
Relaciones propuestas por Bowman (1980) 
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Las líneas de trazo continuo muestran las relaciones enunciadas por Bowman (1980); 
las líneas de trazo discontinuo muestran las relaciones deducidas de las anteriores. 
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La segunda aportación que encontramos en la literatura sobre la compatibilidad 
entre ambos tipos de relaciones la realizaron Fiegenbaum y Thomas (1986). Estos auto- . 
res trataron de contrastar si, en efecto, el mercado de capitales enmascaraba la relación 
contable negativa detectada por Bowman. Para ello, estudiaron la correlación existen-
te entre la rentabilidad contable y el parámetro beta del CAPM como indicador del ries-
go de mercado. Sus resultados mostraron una correlación positiva entre ambas medi-
das. La conclusión que extrajeron de estos resultados fue que la hipótesis de que el 
mercado corrige la paradoja hacia una correlación positiva entre rentabilidad y riesgo 
era cierta, tal y como había propugnado Bowman (1980). 
Sin embargo, un análisis más detenido de los resultados obtenidos por Fiegen-
baum y Thomas (1986) demuestra que, contrariamente a su propia interpretación, estos 
resultados no avalan el argumento teórico enunciado por Bowman, sino que apuntan 
hacia una situación radicalmente distinta: así, mientras Bowman defendía la existencia 
de una relación negativa entre la rentabilidad contable y el riesgo de mercado, el resul-
tado obtenido por Fiegenbaum y Thomas (1986) muestra una relación positiva entre 
ambas variables. La figura 2 resume las relaciones desprendidas de los resultados de 
Fiegenbaum y Thomas (1986), junto con los argumentos de Bowman (1980). En ella 
se pueden observar las diferencias entre ambas explicaciones. 
Figura 2 
Relaciones obtenidas por Fieggenbaum y Tbomas (1986) 




















Las líneas de trazo continuo muestran las relaciones obtenidas por Fiegenbaum y Tho-
mas (1986). Entre paréntesis, la relación según Bowman (1980). Las líneas de trazo 
discontinuo muestran la relaciones deducidas de las anteriores. 
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Fiegenbaum y Thomas (1986) no ofrecen una explicación teórica a sus resulta-
dos más allá de la mera aceptación de la explicación propuesta por Bowman (1980). 
Sin embargo, tal y como hemos visto, los resultados alcanzados por estos autores son 
incompatibles con el argumento de Bowman (1980). 
Una posible causa del resultado obtenido por Fiegenbaum y Thomas (1986) 
podría hallarse en la utilización de diferentes medidas de riesgo: mientras que conta-
blemente se suele utilizar como medida de riesgo la varianza total de la rentabilidad, 
los estudios realizados sobre el mercado de capitales emplean frecuentemente como 
medida de riesgo sólo el riesgo sistemático -medido principalmente por el parámetro 
_ >9" • " "" -t • .. "'1 ... ... ,. .. .. ..... .. beta oe la aCClOll-, emenUlenuo por tal aquella parle uel nesgo rural que uepenue ue las 
fuerzas generales de la economía. La justificación a este empleo del riesgo sistemático 
se encuentra en el modelo del CAPM, el cual defiende que sólo la parte sistemática del 
riesgo estará relacionada con la esperanza de rentabilidad. El resto del riesgo, denomi-
nado riesgo específico, puede ser eliminado mediante la diversificación de la cartera de 
inversiones del accionista, por lo que, de acuerdo con el modelo del CAPM, no tendría 
influencia alguna en la esperanza de rentabilidad. Por tanto, la relación positiva entre 
las medidas de rentabilidad y riesgo de mercado sería una relación esperanza-riesgo 
sistemático, y no una relación esperanza-varianza. 
Por su parte, la relación negativa obtenida en la Paradoja de Bowman es una rela-
ción esperanza-varianza. En el trabajo de Fiegenbaum y Thomas, se estudia la relación 
entre la rentabilidad contable y el riesgo (sistemático) medido sobre la rentabilidad de 
mercado, obteniéndose un valor positivo. Asumiendo la relación negativa entre las 
variables contables y la relación positiva entre las variables de mercado, una relación 
positiva rentabilidad contable-riesgo de mercado requeriría que existiera al mismo tiem-
po una relación inversa entre ambos tipos de riesgo: una relación negativa entre la 
varianza total de la rentabilidad contable y el riesgo sistemático de la acción. Esta rela-
ción existiría en el caso de que las empresas con mayor rentabilidad invirtiesen en acti-
vos que generaran exclusivamente riesgo sistemático, reduciendo en lo posible la por-
ción de riesgo específico de sus acciones. De esta forma, estas empresas tendrían alta 
rentabilidad contable y de mercado, bajo riesgo contable (baja varianza total) y alto ries-
go sistemático. Por su parte, las empresas con menor rentabilidad realizarían inversio-
nes de elevado riesgo total, con gran carga de riesgo específico, reconocido como tal por 
el mercado y, por tanto, no remunerado con una mayor esperanza de rentabilidad. En 
consecuencia, estas empresas con baja rentabilidad pueden tener un riesgo total mayor 
que las empresas con alta rentabilidad, pero su riesgo sistemático -aquel que es remu-
nerado por el mercado- sería inferior. De esta forma, la diferencia entre los conceptos 
de riesgo total (usado para medir el riesgo contablemente) y riesgo sistemático (usado 
como riesgo de mercado), podría explicar la existencia de ambos tipos de relaciones. 
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Esta explicación resulta, no obstante, contraria a gran cantidad de 
obtenidos sobre la relación entre los indicadores contables del riesgo y el parámetro 
beta como indicador del riesgo sistemático. La literatura contable al respecto ha defen~ 
dido tanto teórica (ej. Bowman, 1979, 1981) como empíricamente (ej. Beaver, Kettler 
y Scholes, 1970; Rosenberg y McKibben, 1973) la existencia de una relación positiva 
entre el riesgo de mercado e indicadores contables de riesgo, especialmente la variabi-
lidad de la cifra de resultados2. De hecho, la variabilidad de los resultados ha demos-
trado ser el mejor indicador contable del riesgo sistemático, por encima incluso de los 
betas sintetizados a partir de información contable. 
Con el fin de profundizar en esta controversia, en nuestro trabajo desarrollamos 
un modelo matemático que relaciona los indicadores contables de rentabilidad y riesgo 
con la esperanza de rentabilidad del mercado. Utilizando el Modelo de Valoración del 
Resultado Residual (Peinreich, 1938; Edwards y Bell, 1961; Peasnell, 1982; Ohlson, 
1995; Feltham y Ohlson, 1995), deducimos las relaciones teóricas que existen entre la 
rentabilidad de mercado y las medidas contables de rentabilidad y riesgo, encontrando 
que las relaciones derivadas de nuestro modelo coinciden con las propuestas por el razo-
namiento de Bowman (1980). No obstante, a diferencia del trabajo de Bowm.an (1980), 
las relaciones propuestas están avaladas por el desarrollo de un modelo teórico-mate-
mático desarrollado a partir de una teoría ampliamente aceptada de valoración de acti-
vos como es el modelo de valoración del resultado residual; por su parte, nuestro traba-
jo también se diferencia del estudio previo de Fiegenbaum y Thomas (1986) en que 
nuestros resultados se derivan de un modelo teórico, no de la observación empírica, y, 
además, contradicen los obtenidos por Fiegenbaum y Thomas (1986). 
En la siguiente sección se desarrolla el modelo matemático que desemboca en la 
enunciación de los teoremas y corolarios. En la tercera sección, se discute la validez 
empírica de las suposiciones de partida necesarias para la deducción del modelo. Final-
mente, en la última sección, se presentan las conclusiones, limitaciones del trabajo y 
futuras vías de investigación. 
2. DESARROLLO DEL MODELO MATEMÁ TIeO 
Con el presente modelo, tratamos de demostrar cómo puede coexistir una rel¡;t-
ción negativa entre las variables de rentabilidad y riesgo calculadas sobre información 
contable con una relación positiva entre ambas variables cuando sus valores se obtie-
2 A este respecto se puede consultar el survey realizado por Ryan (1997) sobre la investigación en la rela-
ción entre cifras contables y riesgo sistemático. 
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nen del mercado de capitales. Utilizaremos, por tanto, como supuestos de partida la 
existencia de estas dos relaciones: 
1. La relación entre las medidas contables de rentabilidad y riesgo es negativa. 
2. La relación entre las medidas de mercado de rentabilidad y riesgo es positiva. 
El desarrollo del modelo matemático se realizará en tres pasos: en primer lugar, 
expresaremos la medida de la rentabilidad de una acción en el mercado de capitales 
como una función de indicadores contables. En el segundo paso, estudiaremos qué 
influencia posee la esperanza de rentabilidad contable sobre la esperanza de rentabili- . 
dad de mercado, a través de la influencia de la primera sobre el precio de la acción. En 
·+~T',...pr lnO'~t* lltilh,$tni1n 1~ rpl".lr-li\n nnc1thro ~ntt"P T'Antühll~r1.,r1 "lT .....;,O;l:."'.r'\ Aa rr\or,...orln "1:' 1", 
,,""'.A. ......... '" ....... 0 ........ ' ............................ _ ........ - JI. ............ ., ... .." ...... y ................... "" ""' ................. .L ..... .L ..... ~v ........... ~ .......... J .L.I.,""uóv ~"'" .L,l,J. ..... .LvU1,.t.V ] .LU 
relación negativa entre ambas dimensiones cuando se miden contablemente, deducire-
mos el resto de relaciones. 
2.1. Cálculo de la esperanza de reutabilidad de mercado 
El valor de una acción de una empresa puede considerarse, siguiendo el tradi-
cional modelo de Gordon'(1959), como el valor actualizado de los flujos de caja obte-
nidos por dicha acción. De esta forma, podríamos expresar dicho precio como: 
(1) 
Donde Pt sería el precio de la acción, Bt denota el operador de esperanza mate-
mática estimada en el momento t, dt+i sería el dividendo percibido por dicha acción en 
el momento t+i, y k sería la tasa de interés sin riesgo, que supondremos, sin pérdida de 
generalidad, constante para todo el período e independiente del resto de variables. 
Es de señalar que en el modelo anterior no aparece ninguna variable relaciona-
da con el riesgo, es decir, en ella se supone implícitamente una actitud de neutralidad 
frente al riesgo. En nuestro caso, supondtemos que los accionistas presentan un com-
portamiento caracterizado por su aversión frente al riesgo, dado que esta suposición es 
una de las condiciones utilizadas en economía financiera para deducir la relación posi-
tiva entre rentabilidad y riesgo. Esta actitud de aversión frente al riesgo implicará que, 
cuanto mayor sea el riesgo de un título, menor será el precio que los agentes del mer-
cado estarán dispuestos a pagar por éL 
El riesgo se puede tener en cuenta en la fórmula anterior de dos formas diferentes 
(Ohlson; 1995, p.680). La primera de ellas consiste en el ajuste de la tasa de descuento k 
con una prima por riesgo P. De esta forma, la fórmula (1) quedaría de la siguiente forma: 
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(2) 
Donde Kp = K + P y P>O por la hipótesis de aversión al riesgo. Aunque esta inclu-
sión del riesgo mediante el ajuste de la tasa de descuento ha sido frecuentemente utili-
zada en los desarrollos empíricos por su sencillez, ha sido criticada por su carencia de 
base teórica y su carácter exógeno (Ohlson, 1995,,680). Una segunda forma de aproxi-
marse al tratamiento del riesgo sería mediante el ajuste del numerador en lugar del deno-
minador, utilizando equivalentes ciertos de los numeradores (Rubinstein, 1976; Feltham 
y Ohlson, 1993; Feltham y Ohlson, 1999; Baginski y Wahlen, 2003). Aunque este méto-
do de introducción del riesgo puede parecer relativamente más abstracto que el ajuste de 
la tasa de descuento, Feltham y ObIson (1999, p. 171-174) Y Ohlson (1995, p. 679-681) 
demuestran que presenta varias ventajas: (1) está fundamentado teóricamente y no es 
una solución ad hoc, como en el caso del ajuste de la tasa de descuento (Ohlson, 1995); 
(2) separa los dos conceptos teóricamente diferenciados de la tasa de descuento y el 
efecto del riesgo (Chambers et al., 1999, p. 2-3; Feltham y ObIson, 1999, p. 174); Y (3) 
es similar a otros modelos fmancieros como el de Rubinstein (1976). 
Aplicando el concepto de equivalente cierto al numerador de la expresión (1) 
obtendríamos que el precio de la acción podría expresarse como: 
(3) 
Donde Riskt+i sería una función dependiente del riesgo que nos indicaría la can-
tidad que un inversor sustraería a la esperanza de los dividendos para obtener su equi-
valente cierto. En otras palabras, al inversor le resultaría indiferente recibir la cantidad 
EtCdt+i)-Riskt+l sin riesgo alguno que Et(dt+i) con el riesgo que lleva asociado. Es de 
resaltar que el modelo no impone más restricción sobre la función Riskt+i que la sim-
ple aversión frente al riesgo. Como consecuencia de esta aversión, la función Riskt+i 
será creciente con respecto al riesgo lo cual se expresaría matemáticamente como la 
existencia de una derivada positiva de Riskt+i con respecto al riesgo estimado en el 
momento t, y que designaremos por (Tt[ROEt+i)3. 
3 Por O't[ROEt+iJ representamos cualquier medida del riesgo contable que pueda ser relevante para el 
accionista. No nos referimos particularmente, por tanto, a las medidas más tradicionalmente empleadas en los 
contrastes empíricos, tales como la desviación o varianza de la rentabilidad. 
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En resumen, la expresión (3) indicaría cómo se forma el precio de una acción a 
partir de la esperanza de los dividendos futuros de la acción y el riesgo asociado a los 
mismos. A continuación veremos cómo, partiendo de esta formulación del precio, pode-
mos calcular la esperanza de la rentabilidad de esa acción en el mercado de capitales. 
Observada desde el momento t, la rentabilidad esperada para un título en cues-
tión vendrá dada por la siguiente expresión: 
(4) 
Donde Rt+l representa la rentabilidad de la acción. Podemos calcular la espe-
ranza en el momento t del precio a final del período (Pt+ 1) adaptando la fórmula obte-
nida en (3). 
(5) 
Esta esperanza podría expresarse en función del precio del título en el momento 
t, de la siguiente forma: 
(6) 
Sustituyendo (6) en la expresión (4), obtenemos que la esperanza en el momen-
to t de la rentabilidad de mercado sería: 
Por tanto, la rentabilidad esperada de la acción está compuesta por dos sumandos: 
el primero de ellos, representado por k, sería la tasa de descuento o rentabilidad sin ries-
go de la economía; el segundo de los sumandos es una cantidad dependiente de forma 
positiva del riesgo asociado a la inversión Riskt+l' Cabe resaltar que esta formulación 
de la rentabilidad resulta notablemente similar a la obtenida en la teoría del CAPM. En 
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dicho modelo financiero, la rentabilidad que cabría esperar de un título en equilibrio 
resulta también igual a la suma de dos sumandos, siendo el primero de ellos la L"1I,LaU'1-
lidad sin riesgo y el segundo creciente con respecto al riesgo (sistemático) del título. 
2.2. Relación entre la esperanza de rentabilidad contable y la rentabilidad 
de mercado 
Para conocer la influencia de la rentabilidad contable sobre la rentabilidad obte-
nida en el mercado, calcularemos la derivada de la segunda -expresión (7)- con res-
pecto a la primera. Así, considerando que k (tasa de interés sin riesgo de la economía) 
es independiente de la rentabilidad contable de la empresa: 
(8) 
Donde ROEt+l denota la rentabilidad contable de la empresa para el período t, 
t+1. Tal Y como se puede observar en la expresión (8), para conocer el signo de la rela-
ción entre ambos tipos de rentabilidad, es necesario conocer la influencia de la renta-
bilidad contable de la empresa en el precio del título. Para conocer esta relación, reali-
zaremos una serie de simplificaciones de la fórmula (3). Esas simplificaciones serán las 
siguientes: 
Simplificación 1. Contabilidad de excedente limpio 
La suposición de excedente limpio en contabilidad (clean surplus accounting) 
implica que todos los cambios que se produzcan en el valor contable de las acciones, 
afectarán bien al resultado del ejercicio, bien a los dividendos repartidos (Feltham y 
Ohlson, 1995, p. 694). En otras palabras: todos los cambios que experimente el neto de 
la empresa deberán proceder exclusivamente de alguna de las siguientes vías: (1) gene-
ración de resultados o pérdidas; (2) aportaciones de capital por parte de los socios; o 
(3) entregas de fondos en forma de dividendos a los socios. Matemáticamente, esta 
suposición se puede expresar de la siguiente forma: 
(9) 
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Donde B V t+i denota el valor según libros de una acción en el momento H i; Xt +i 
representa el beneficio contable por acción obtenido en el período t+i-l, Hi; Y ~+i 
indica el dividendo pagado en dicho período, neto de aportaciones de capital. 
Bajo esta condición de excedente limpio, y suponiendo la inexistencia de opor-
tunidades de arbitraje, el modelo de valoración que hemos empleado hasta ahora (el 
valor actual de los dividendos esperados de la acción) es matemáticamente equivalen-
te al Modelo de Valoración del Resultado Residual (Peínreích, 1938; Edwards y Bell, 
1961; Peasnell, 1982; Ohlson, 1995; Feltham y Ohlson, 1995). 
Según este modelo, el valor de mercado de una acción se puede obtener median-
1-,", tn C\11"1"n<:l A~ e11 'tTo:llnr rlp. l1hr'nC! '\, pl 'Vt:lll'\t' ~('>tn~li7~iI() r1~ lnc l"p.cnlt~r1l"'1c rp.dt111~lp.r;;: fnt'1J._ t.\.> J." o~.a. ... ", ..... ..... - ........ , ........ "'''"' -- ....... v .......... 1J J ........ ~ ............. "" _ ....... __ ........ _ ............. "" ..... " ....................... _ ................. _ .......... __ .. - ....... _ .. -
ros esperados obtenidos por acción, entendiendo por resultado residual la diferencia 
entre el beneficio por acción obtenido y el que se obtendría de aplicar al valor de libros 
de la acción la tasa de interés sin riesgo de la economía. Matemáticamente, se puede 
expresar de la siguiente forma: 
(10) 
En la fórmula anterior, no obstante, está ausente la medida de riesgo, por lo que 
está asumiendo impHcitamente una actitud de neutralidad frente al mismo. Para con-
templar la suposición inicial de la aversión frente al riesgo de los accionistas, incluire-
mos en la fórmula (10) el riesgo, de igual forma que lo hicimos en la expresión (3). 
(11) 
Simplificación 2: Independencia entre dividendos y resultados. 
Siguiendo la formulación de Fe1tham y Ohlson (1995, p. 694), consideraremos 
que los dividendos se declaran y se pagan a final de cada período, de forma que, aun-
que reducen el valor de libros de final del período (aBV'/td,· -1), son independientes del 
beneficio obtenido en el mismo período (UX;{d, .0). 
Simplificacióu 3: Evolución temporal de los resultados de la empresa 
Para poder calcular la influencia de la rentabilidad contable en el precio de la 
acción, es necesario conocer cómo prevén los accionistas que evolucionará en el tiem-
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po el resultado de la empresa. En nuestro caso, asumiremos que el beneficio por acción 
de la empresa viene generado por un camino aleatorio con deriva, es decir, un proceso 
auto-regresivo de orden 1 con término independiente no nulo: 
Xt+i = a + f3 . Xt+i_1 + St 
EIx't+i]= a + f3' EIxt+i_1] (12) 
Donde a y !3 son constantes, !3 será no negativo, y Et se distribuye de forma nor-
mal, con media cero y varianza finita. Posteriormente, en el apartado de discusión, jus-
tificaremos la elección de este comportamiento para los resultados de la empresa. 
Influeucia de la esperauza de la rentabilidad contable en el precio de la 
acci6n 
Las tres simplificaciones anteriores nos permitirán conocer cómo influye la renta-
bilidad contable en la formación del precio de la acción. Para ello, calcularemos la deri-
vada del precio, tal y como se presenta en la expresión (11), con respecto a E[ROEt+ 1]: 
a( E t[X t+i]- k· E :[BYr+i_l 
al{ aBYr '" (1 + k)' 
aEt[ROEt+,r aEt[ROEt+,t ~ aEt[ROEt+1] (13) 
5;¡ EJX,.,] 5,; k· E.[I1V,.,., 5,; E Risf\..] • 
Donde = {1+k1, .= {'+k ,y - (1+k • Para mayor clandad en el proceso, 
derivaremos a continuación cada uno de los cuatro sumandos de forma separada. 
La derivada del primer sumando de la expresión (13) será nula, puesto que BV t 
es el valor de libros a principios del período t, y será constante e independiente de la 
esperanza de rentabilidad. 
En cuanto a SU, aplicando la regla de la cadena, obtendríamos lo siguiente: 
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Dado que la esperanza de rentabilidad contable del primer período puede calcu-
larse como la esperanza de rentabilidad de dicho período entre el valor de libros a prin-
cipios del período, podemos deducir el valor de aE,[x.'y:E.[ROE,.tl: 
EIROEt+,]= Et[ ~~] = Et~X~,] = Elxt+\]= Et[ROEt.,} B\{ 
iJEt[Xt+1] = B\{ 
íJEIROEt+¡] 
(15) 
Asimismo, la relación entre la esperanza del beneficio de un período y la del 
período anterior aE,[x·'y:E.[X,.,.,] , nos viene dada por el parámetro 13, tal y como se 
deduce de la expresión (12). Por tanto, la expresión (14) quedaría de la siguiente 
forma: 
éJ$¡i pi-l. B\{ 
éJEt[ROEt • 1r (1+ kY (16) 
Sustituyendo esta derivada en la suma de infinitos términos, podemos calcular la 
suma de las derivadas de SU: 
(17) 
En cuanto a S2i aplicando la regla de la cadena de igual forma que hemos hecho 
, 
anteriormente para S li' obtenemos que: 
(18) 
as¿¡ . k aE!B\{.i_1J k aE!B\{.i_1J aE!Xt>i_1J aE!Xt+2J aEJ.xt.,J 
aE[ROEt.lr (1+ kj' aEl[ROEt+1] (1 + kj' aEl[Xt+i_,l aElxt+i_2J .. ·· aElxt.J aEl[RoEt+11 
En la expresión (9), tenemos la relación existente entre el valor de libros de una 
acción (Et[BV t+i-l]) Y el resultado del período (Et[XHi-l]) por la suposición de exce-
dente limpio: aE 811,"'.].1, ya que los dividendos y los beneficios para un mismo período 
vEt X(+/~l 
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son considerados independientes en la segunda simplificación. Además, ya ha queda-
do demostrado que ~E,[X'::Y.E,[X"I-1] =[3 y que iJ~ER~E;.~ Q BI{ • Sustituyendo estos resultados en 
la expresión (18), obtenemos lo siguiente: 
(19) 
La primera parte de la expresión (19) sólo sería válida para aquellos sumandos 
en los que el subíndice i tomara valores superiores a 1. Cuando i es igual a 1, el valor 
d 1 d . d '1 .E BI{] o e a enva a sena nu a, ya que aE, ROE,., - • 
Si calculamos la suma infinita del sumando S2i calculado en la expresión (19), 
obtenemos: 
(20) 
El resultado de agregar las derivadas de los tres primeros sumandos (BVt y las 
sumatorias de Sli y S2i) de la expresión (13) nos indicará la influencia de la rentabili-
dad contable sobre el precio de la acción, en ausencia de riesgo. Este resultado sería el 
siguiente: 
'" k. pi-l. B\I. ~ (1 + k)i+l t '" (21) 
Se desemboca en una suma de infinitos términos que varían en progresión geo-
métrica. El resultado de dicha suma depende de la relación que exista entre [3 y 1 +k. 
Así, podemos obtener los siguientes casos: 
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(22) 
En definitiva, si 13<1 +k, el resultado de la suma convergería en un número posi-
tivo. En caso contrario, dicha suma infinita no convergería, siendo su resultado de +00. 
En conclusión, vemos que, en ausencia de riesgo o en el caso de una actitud de 
neutralidad frente al mismo, la rentabilidad contable tiene un efecto positivo en el valor 
de la acción: a mayor rentabilidad contable, mayor precio del título. 
Para poder conocer la influencia de la rentabilidad sobre el título bajo una acti-
tud de aversión frente al riesgo, debemos introducir la derivada del sumando S3i' Así, 
aplicando la regla de la cadena, obtendríamos: 
íJSa; 1 aE t[Ris~,¡] 1 éiE t[Risk¡.¡] éiO' t[ROE t.i] 
aEt[ROEt,,)'" (1 + W· adROEt.lr (1 + k)i . aO'tLROEt.J oO't[ROEt,,r 
1 oEt[Ris~+;] íJO' t[ROEt./] SO' t[ROEt.i_l] élO' t[ROEt,2] iJO' t[ROEt+1] 
.. (1+ k)i' éiO't[ROEt,/]' aO't[ROEM_J éJO't[ROEt.í.J .. •· íJO't[ROEt+J íJEt(ROEt+\] 
(23) 
Donde O't[ROEt+i] representaría el indicador contable de riesgo para el momen-
to t+i, estimado en el momento t. La derivada de Bt[Riskt+i] respecto a O't[ROEt+i] 
será positiva, debido la ioótesÍs de aversión al riesgo del accionista. Por su parte, 
supondremos que ::.,:g,:;.1 .1 V/=1 .. ",. Esta asunción es coherente con la idea de que el 
riesgo que los inversores asocian a las tasas de rentabilidad más lejanas en el tiempo 
será mayor que el asociado a las tasas de rentabilidad más cercanas. En consecuencia, 
la derivada de S3i puede expresarse así: 
(24) 
© Asociación Española de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 2004 
127 
15
Manuel Cano Rodríguez y Manuel Núñez lVIC¡,pl 
Por tanto, el signo de cada sumando deEende de la relación existente entre los 
cadores contables de rentabilidad y riesgo :~' :~:'" , Dado que una de las condiciones de 
'd 1 ' . d l'ó ' ,., d' bl üa ROE, paro a era a eXistencIa e una re aCI n negativa entre estas os vana es, aE ROE" < o , 
", o~tendremos que las derivadas del sumando S3i serán negativas para todo i: 
aEÍR~E",r o Vi, Por tanto, la suma de los infinitos términos S3i dará un resultado también 
negativo. 
Resumiendo lo hasta ahora expuesto, obtenemos que la relación entre el precio 
y la esperanza de la rentabilidad contable se puede expresar como: 
Por tanto, asumiendo la aversión al riesgo y la existencia de la Paradoja de Bow-
man, la influencia de la esperanza de la rentabilidad contable en el precio de mercado 
, . h d d ~(a(~-S,¡}l . , (ilS.) 
es pOSItIva, ya que, como se a emostra o, i'I aEt[RoE,.,Jj es POSItiVO, y oE,(ROE,.,Jj es nega-
tivo para cualquier i. 
Influencia de la rentabilidad contable en la rentabilidad de mercado. 
Trasladando el resultado anterior a la expresión (8), y recordando que la relación 
entre rentabilidad y riesgo contables es negativa por condición de partida, obtenemos que 
la influencia de la rentabilidad contable sobre la de mercado presenta signo negativo: 
8E,(Risk,.I) P up, E (R' ~ ) 
(R ) E(ROE l ' ,- E(ROE )' , 15",.1 uE, ,.1 u , ,.1 a , 1,1 
aE,(ROE,.ll = p,2 
aE,(Ri5~.1) , aa¡(ROE,.I}. p _ ap' ,E (R' k ) ( l ( ' , 15 ,.1 aa, ROE,.1 8E, ROE,,¡) aE¡(ROE,.ll O 
i < P, 
(26) 
El resultado coincide con la hipótesis de Bowman: la rentabilidad contable tiene 
una influencia negativa en la rentabilidad de mercado, debida a que cuanto mayor sea 
la rentabilidad contable, mayor será el precio de la acción. Más aun, la influencia de la 
esperanza de rentabilidad contable en la esperanza de rentabilidad de mercado seguiría 
siendo negativa si la relación entre rentabilidad y riesgo contables fuera inexistente ( !~:i:~~::i -O). De aquí obtenemos, por tanto, las dos primeras conclusiones, enunciadas 
en los siguientes teoremas: 
Teorema 1,' Asumiendo la existencia de una relación negativa entre rentabilidad 
y riesgo contables (Paradoja de Bowman), la influencia de la esperanza de rentabili-
dad contable en el precio de la acción es de signo positivo. 
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Teorema 2: Asumiendo la existencia de una relación negativa entre rentabilidad 
y riesgo contables, la influencia de la esperanza de rentabilidad contable en la espe-
ranza de rentabilidad de mercado es de signo negativo. 
2.3. Relación entre el riesgo contable y el precio y la rentabilidad de mercado 
La influencia del riesgo contable (O" t[R0Et+ 1]) sobre el precio de la acción y la ren-
tabilidad de mercado se puede obtener de forma inmediata a través de los resultados obte-
rúdos en los dos teoremas anteriores y aplicando la condición irúcial de relación negativa 
entre rentabilidad y riesgo contahles. Aplicando la regla de la cadena, obtendremos que: 
aP. t (27) 
Esta derivada es de signo negativo, ya que, como se ha demostrado en el Teore-
ma 1, la influencia de la esperanza de rentabilidad contable en el precio es positiva, y, 
por la paradoja de Bowman, la relación entre los indicadores contables de rentabilidad 
y riesgo es negativa. De este razonamiento extraemos el corolario 1: 
Corolario 1: Asumiendo la existencia de una relación negativa entre rentabili-
dad y riesgo contables (Paradoja de Bowman), la influencia del riesgo medido conta-
blemente en el precio de la acción es de signo negativo. 
Asimismo, de forma paralela, podemos utilizar la regla de la cadena para obte-
ner la influencia del riesgo contable en la rentabilidad de mercado: 
aEt [Rt+1] 
aO" t[ ROEt+1] (28) 
La influencia del riesgo contable en la esperanza de rentabilidad de mercado es 
positiva, puesto que la influencia de la rentabilidad contable es negativa -como se ha 
demostrado en el teorema 2-, y la relación entre riesgo y rentabilidad contable es nega-
tiva por la paradoja de Bowman. 
Corolario 2: Asumiendo la existencia de una relación negativa entre rentabili-
dad y riesgo contables, la influencia del riesgo medido contablemente en la esperanza 
de rentabilidad de mercado es de signo positivo. 
Asimismo, la influencia entre los indicadores contables de rentabilidad y riesgo 
sobre el riesgo de mercado resulta ser del mismo signo que sobre la rentabilidad de 
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mercado, como se desprende de la condición inicial de una relación positiva entre la 
rentabilidad y el riesgo obtenidos en el mercado de capitales. 
Corolario 3: Asumiendo la existencia de una relaci6n negativa entre rentabili-
dad y riesgo contables, y una relaci6n positiva entre rentabilidad y riesgo de mercado, 
la influencia de la rentabilidad contable en el riesgo de mercado es de signo negativo. 
Corolario 4: Asumiendo la existencia de una relaci6n negativa entre rentabili-
dad y riesgo contables. y una relaci6n positiva entre rentabilidad y riesgo de mercado, 
la influencia del riesgo contable en el riesgo de mercado es de signo positivo. 
3. DISCUSIÓN 
Los teoremas y corolarios obtenidos de la deducción del modelo matemático 
anterior apoyan la explicación dada por Bowman (1980, p.25), presentada en la figura 
1: la relación entre la esperanza de la rentabilidad contable y el precio de la acción es 
positiva (a mayor rentabilidad contable, mayor precio), mientras que la influencia del 
riesgo contable sobre el precio es negativa (a mayor riesgo, menor precio). La influen-
cia de ambas variables contables sobre la rentabilidad y el riesgo de mercado viene 
determinada por la relación que éstas mantienen con el precio de la acción. Así, dado 
que la relación entre precio y rentabilidad de mercado es inversa, la rentabilidad con-
table tendrá un efecto negativo sobre la de mercado (a mayor rentabilidad contable, 
menor rentabilidad de mercado), al tiempo que el riesgo contable le influirá de forma 
positiva (a mayor riesgo contable, mayor rentabilidad de mercado). En cuanto al ries-
go de mercado, estará inversamente relacionado con la rentabilidad contable y directa-
mente relacionado con el riesgo medido sobre las cifras contables. 
Sin embargo, la validez de estas conclusiones viene condicionada por la sos te-
nibilidad de las suposiciones iniciales que adoptamos para desarrollar el modelo mate-
mático. Seguidamente, recopilamos estas condiciones iniciales: (1) la relación entre 
rentabilidad y riesgo medidos contablemente es negativa (Paradoja de Bowman); (2) la 
relación entre rentabilidad y riesgo obtenidos en el mercado de capitales es positiva 
(aversión al riesgo por parte del accionista); (3) no existen oportunidades de arbitraje; 
(4) se realiza una contabilidad de excedente limpio; (5) los dividendos de un período 
son independientes del beneficio generado en dicho período; (6) los beneficios por 
acción siguen un proceso auto-regresivo de primer orden, de pendiente positiva; (7) por 
último, hemos supuesto que la incertidumbre asociada a un flujo de caja futuro será 
mayor cuanto mayor sea la distancia en el tiempo al momento actual. 
A continuación discutiremos si estas hipótesis pueden estar presentes o no en la 
realidad. Para ello, las agruparemos en tres conjuntos en función de su origen. 
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En el primer grupo encuadraríamos las dos primeras suposiciones, que configu-
ran lo que se ha denominado la "Paradoja de Bowman" y que muestran las relaciones 
rentabilidad-riesgo que pretendemos compatibilizar. En este sentido, ya se han presen-
tado en la introducción a este trabajo varios estudios empíricos que han demostrado 
tanto la relación inversa entre las variables de rentabilidad y riesgo contable como la 
positiva entre las medidas de mercado. . 
En el segundo grupo incluiríamos las suposiciones (3), (4) Y (5). Estas suposi-
ciones iniciales son necesarias para la aplicación del Modelo de Valoración del Resul-
tado Residual ya que, bajo las mismas, este modelo es matemáticamente idéntico al 
•• 0 .. ],. .. 1 ..... rt..,. .. "...,,1 ...... '*""'1,...;;;1"\ h"lC'tlAn &0." ~1 rlP<c .... np.ntn tip. lf'\~ flll10(! rlF' r:~i~ fl1tnr()~ 1I1UU1VJ..V u,", "UJ,VJ..~"""'V.L.L u""'v~ ..... '-' ................... '0.0. .... ..,_'-'"" .............. .., -- "' ....... ~ ... -J ..... ..,. ..-.... --J- __ ~ ___ '-. 
De las tres suposiciones, quizá la que ha supuesto mayor controversia en cuanto 
a su aplicabilidad práctica sea la número (4). relación de excedente limpio. Recorde-
mos que, bajo esta suposición, el valor neto contable de una acción al final de un perí-
odo debería ser igual al valor neto contable de dicha acción al principio del mismo perí-
oda más el resultado obtenido por acción en el período, y menos los dividendos (netos 
de aportaciones de capital) recibidos por el accionista. 
Aunque los principios contables generalmente aceptados no cumplen fidedigna-
mente con esta relación (véase, por ejemplo, Johnson et al., 1995), este problema ha 
sido soslayado frecuentemente sustituyendo el resultado contable de la empresa por el 
"resultado comprensivo" (comprehensive income), calculado como la variación expe-
rimentada por el valor contable de una acción menos las aportaciones netas de capital 
(Lo y Lys, 2000). Asimismo, el hecho de que los sistemas contables no cumplan con 
la relación de excedente limpio resulta irrelevante en la medida en que dicha relación 
ha de cumplirse entre los valores esperados de las variables futuras, y no entre los valo-
res históricos de las mismas. Por tanto, si los pronósticos sobre los valores futuros de 
las variables incluidas en el modelo se relacionan cumpliendo la relación prevista, el 
modelo continuaría siendo válido (Bernard, 1995, p. 742) incluso en el caso de que his-
tóricamente se contabilice con "excedente sucio". 
En cuanto al tercer grupo de suposiciones de partida, compuesto por las dos últi-
mas, han sido añadidas por los autores del presente trabajo para conseguir la resolución 
matemática del modelo. 
En la suposición (6), se asume que el resultado de la empresa sigue un proceso 
auto-regresivo de primer orden. La elección de este tipo de comportamiento temporal 
para los resultados no es arbitraria: existe un considerable número de estudios a nivel 
internacional sobre el comportamiento de los resultados empresariales que han encon-
trado evidencia sobre un comportamiento de camino aleatorio puro o camino aleatorio 
con tendencia (por ejemplo, Uttle 1962 para el Reino Unido; BaH y Watts 1972, 
McKeown y Shalchi 1988, Wu et al. 1996, para Estados Unidos; Ball y Brown 1970 
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para Australia). Asimismo, aunque en la literatura contable se han desarrollado mode1"i 
los de series temporales más sofisticados para la predicción de beneficios, no se ha con*~ 
seguido demostrar que la capacidad de predicción de los mismos sea superior a la deifl 
modelo anterior (Williams, 1995). ,'if 
Abundando en la misma idea, la suposición de que el resultado sigue un caminÓ!, 
aleatorio ha sido frecuentemente utilizada en los contrastes empíricos del modelo de'~ 
valoración residual, cuando se ha empleado la información histórica para predecir lo¿.~ 
resultados futuros (Myers, 1999, p. 8), si bien este comportamiento se ha supuesto sobre'~ 
el resultado residual por acción en lugar de sobre el resultado por acción. Asimismo, en~' 
estos trabajos se ha comprobado que la inclusión en el modelo de más de un retardo sue-0 
le presentar un efecto trivial sobre su capacidad explicativa (Dechow et al., 1999). '. 
En cualquier caso, la elección del modelo anterior sólo cumple la función de: 
simplificar la deducción matemática realizada. El resultado obtenido con la suposición 
anterior (expresión 22) sólo requiere la condición de que la derivada del resultado espe~ 
rado para un período con respecto al resultado esperado para el momento anterior sea 
no negativa. Los estudios empíricos muestran que esta relación es típicamente positi~ 
va. Por ejemplo, Beaver (1970) obtuvo un coeficiente medio de autocorrelación para la' 
primera diferencia de 0,68 para los resultados sin deflactar y de 0,48 para los resulta-
dos deflactados. Sin embargo, el resultado obtenido se obtendría incluso en ausencia' 
de relación entre ambas expectativas. 
En cuanto a la segunda condición de este tercer grupo (suposición 7), implica 
que la incertidumbre asociada a las previsiones futuras de los resultados residuales será 
mayor cuanto más lejana en el futuro esté dicha predicción o, en otras palabras, que las 
predicciones sobre los resultados a corto plazo son menos arriesgadas que las realiza-
das sobre los resultados a largo plazo. Bajo esta idea, obtenemos que la derivada del 
riesgo estimado para la predicción de un momento, con respecto al riesgo estimado en 
el momento anterior, es superior a la unidad, lo cual nos lleva al resultado obtenido en 
(24). En cualquier caso, el resultado obtenido no variaría siempre que dicha derivada 
fuera no negativa. Por tanto, bastaría con que esta derivada fuera positiva o, incluso 
nula, para la validez del resultado. 
4. CONCLUSIONES 
Con el presente trabajo hemos pretendido demostrar que pueden ser compatibles 
la relación positiva entre la rentabilidad y el riesgo de una acción con la relación nega-
tiva entre ambas variables medidas contablemente para la misma acción. Para ello, uti-
lizando el Modelo de Valoración del Resultado Residual, hemos llegado a la conclu-
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de que la rentabilidad contable tiene un efecto positivo sobre el precio de la acción, 
i\lI;:~~uv se traduce en una relación negativa sobre la rentabilidad y el riesgo de mercado; 
*!':;.",,,nT' otro lado, el riesgo tiene un efecto negativo sobre el precio, lo que implica una rela-
positiva sobre la rentabilidad y el riesgo de mercado. 
Estas relaciones coinciden con las enunciadas por Bowman (1980, p.25) Y pre-
sentadas en la figura 1. Este trabajo da, por tanto, soporte teórico a los mismos: las 
empresas de alta rentabilidad y bajo riesgo tendrán sus acciones sobre-apreciadas en el 
mercado, lo cual hará mucho más difícil obtener altas cotas de rentabilidad en el mer-
cado, pero este alto precio también contribuye a reducir el riesgo asociado al título. Por 
su pa..rte, las empresas con baja rentahilidad y alto rieRgo preRentan un precio relativa-
mente bajo, que facilita la obtención de mayores niveles de rentabilidad, aunque tam-
bién incrementa el riesgo de la acción. 
En este trabajo se demuestra, pues, que es posible la coexistencia de la relación 
negativa entre las medidas contables con la positiva obtenida con la información de mer-
cado. En conclusión, no existe incompatibilidad entre ambos signos y, por tanto, la rela-
ción negativa contable no resulta ser tan "paradójica" como fue calificada en un principio. 
Como ya se ha mencionado, estas relaciones no son coincidentes con las obteni-
das empíricamente por Fiegenbaum y Thomas (1986). La extensión lógica de este tra-
bajo sería continuar la investigación sobre el tema mediante el contraste empírico de las 
relaciones deducidas en el modelo, y buscar el motivo de la discordancia entre los resul-
tados empíricos de Fiegenbaum y Thomas (1986) y las relaciones teóricas obtenidas. 
Asimismo, aparte de contribuir al conocimiento de una parte de la investigación 
científica relativamente poco estudiada, los resultados de esta investigación también 
son susceptibles de ser utilizados tanto por los inversionistas como por los directivos 
empresariales. En cuanto a los primeros, la existencia de dos tipos distintos de relacio-
nes rentabilidad-riesgo (con datos de mercado y con datos contables) puede provocar 
confusión acerca de la información que deben utilizar para decidir sus inversiones. Un 
conocimiento más profundo de estas relaciones ayudaría a arrojar cierta luz sobre esta 
confusión. Asimismo, este conocimiento también sería de utilidad en el pronóstico del 
comportamiento futuro de las acciones de empresas que van a iniciar su cotización en 
bolsa, y para las que no existe aún información de mercado. 
En cuanto a los directivos empresariales, éstos poseen un grado de control mayor 
sobre las cifras contables que sobre las magnitudes del mercado de capitales. No obstan-
te, es frecuente que la actuación de estos gerentes sea evaluada en función de la riqueza 
generada para el accionista, y no por los resultados contables alcanzados. El conoci-
miento de cómo el equilibrio rentabilidad-riesgo contable que se deduce de los estados 
. financieros influye en el mercado de capitales, supone una información sumamente valio-
sa para influir en las medidas de rentabilidad y riesgo de las acciones de la empresa. 










Resumiendo, nuestro trabajo viene a cubrir una parte importante de la investiga~;¡¡ 
:'\1 
ci6n sobre la "Paradoja de Bowman" relativamente abandonada hasta el momento,"~ 
.. .1 
como eS la conversión de la relación negativa contable a una relación positiva a niver\\~ 
de mercado. El enfoque seguido es puramente te6rico-matemático, basado en el mode-i~j 
!?,~ 
lo de valoración del resultado residual. Por tanto, como ya hemos mencionado ante-:~ 
riormente, el siguiente paso lógico consiste en el contraste empírico del modelo aquf~ 
diseñado·1~ 
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